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第2図：ECB預金とスペイン・イタリアの長期金利
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景気低迷を受けて、ECB は過去最低水準に利下げ 

西欧経済は欧州債務問題の影響により引き続き低調である。ユーロ圏の7月の購買

担当者指数（PMI、総合）は46.4と6月から変わらず、6ヵ月連続で経済活動の縮小を

示唆している。ユーロ圏の失業率は5月に11.1%とユーロ導入以来の最高水準に悪化し

た。5月のユーロ圏の鉱工業生産は前年比マイナスが続き、生産期待指数も悪化に歯

止めがかかっていない（第1図）。さらに、フランスやスペインが発表した増税など

の追加緊縮策がこの先新たな景気下押し要因となる虞も強い。 
景気の低迷が続くなか、6 月末以降、ユーロ圏首脳がスペイン銀行支援の早期開始、

銀行監督の統一、ESM（欧州安定メカニズム）から銀行への直接資本注入に基本合意

するなど、危機対応に進捗がみられた。但し、基本合意の具体化が今後の課題として

残るほか、ドイツにおいては ESM の合憲性の判断が遅れていることなどが、市場の

動揺を招いており、周縁国の長期金利は不安定な推移が続いている（第 2 図）。 
景気の落ち込みによりインフレ圧力が抑制されていることを背景に、欧州中央銀行

（ECB）は 7 月 5 日、政策金利を 25bp 引き下げ、リファイナンス金利を過去最低の

0.75%、中銀預金金利を 0.00%とすることを決定した。リファイナンス金利を引き下

げることで、民間銀行の資金調達コストは少なからず改善する。一方で、中銀預金金

利をゼロにすることは、これまで民間銀行が ECB に預けていた資金が貸出などに回

ることを促す狙いがあるが、企業の資金需要が弱いため、その効果はさほど期待でき

ない。実際、ゼロ金利が適用された 11 日以降、ECB 翌日物預金（預金ファシリティ

ー）は半減している一方で、ECB 当座預金残高はほぼ同額増加しており、資金が ECB
に留まっている点は変わらない。ECB は当面、各国政府による危機対策の進展を促し

ながら、さらなる利下げや、非伝統的金融政策の必要性を適時適切に判断していくと

みられる。 
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第1図：ユーロ圏鉱工業生産と先行き期待
（生産期待、DI）
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照会先：三菱東京 UFJ銀行 経済調査室 矢口 満 mitsuru_yaguchi@mufg.jp 
                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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